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LA POLITICA DE 
ESTABILIZACION: DE DONDE 
VENIMOS Y PARA DONDE 
VAMOS 
esco agradecer a CC )RFI ~Lil~\, y 
en panicular a su Presidente doctor Carlos 
Enri< .. ¡ue Piedrahfta, su gentil inYitact<'>n a 
p articipar en este tradicional foro 
econc'>n1ico <.p .. H~ tntcta su segunda década 
de"\ ida. .sta es una buena oponunidad 
para d ·batir en f<>rnla rigut·<>Sa y 
a adén1tca la ""<))untura e ·on<'>rnt a del 
país. l ·.n esta oportunidad el de bate 
s e g u r a 111 e n te s · r á e s p e e t a lt n e n r · 
interesante, ya <..tu<: rnis disttngutdos 
colega' en este foro n .. ·cH.: nternentc han 
e . -pr<.:sado punto~ de 't~la divergentes 
sobre las recientes medidas de política 
monetaria adoptadas por la Junta 
DirectJYa del Banco de la Repúbltca. La 
so iación Ban ana ·n su tnedio set1lanal 
de <..Efusión afirmó <.j u e las n1edidas 
tomaJas por el Banco para garantizar la 
liquiuez de fin de año son tora lrn ·n te 
insuficientes ) que por ello se creará un 
caos en el nivd de las tasas ue interés al 
fin del año. , \clicionalmente, <..1ue la 
política monetaria ha sido un rotundo 
fracaso y que por ende, hay <..j Lle da:rle paso 
a rnedidas yue permitan bajar 
?..., _,
JYor: 1 fe r1 za 1 zdo J o.•·;é Clónzez 1~. * 
radical m en te las tasas de interés en la 
econotnía. Pot· su parte, irn es tigaJores 
de FL. ES \RRC) - lJ.() por el contrario, 
piensan <..J uc las rncdtdas reCJen tes en 
n1ateria n1onetana ~on una rnuestra clara 
d · un aflojatni<.:tHo en el nl\ el de la 
1 Í<..Jt.Údez de la econornía c< )ln<) respuesta 
a las pn. :..ionc~ del Gobien1o sobre la 
Junta. 
Es por es tos y o n-os pronu ncian11en tos 
<..¡ue <..kctdt orú:ntar rni conferencta hac1a 
el tcn"la de la política de estabiliza iún, sus 
objetivos, los instt·urnentos utill;..-ados ~ · 
hacer algunas aprecia iones sobre lo <..JUe 
onsidero poJrá ser la e\·oluctún de los 
precios en e 1 prúxinH> futuro. 
reo que es irnportantc no perder de ' is ta 
cuáles son los objetivos de un banco 
central inJepcndicnte. , \ nte todo, su 
función es mantener la capacidad 
adc..1 uisitiva de la rnoneda <..JUe in1.plica 
controlar la inflación. ~in C11""lbargo, ¿por 
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qué e::; irnponante controlar la inflaciún? 
Sin c.· tcndenne y en forrna nTuy resurnida, 
la inflación es un ünpues to que r ·duce la 
capaciuau adcruisitiva de ac.1uellos c.p.1e 
perciben rentas fijas. En particular afecta 
a los asalariados )" p •nsion.ados C.]Uiencs 
entre una y otra mesada en reduciua su 
capaciuau auquisitiva. Así misnl.O, la 
inflación afecta el desarrol1o del rnercado 
de capitales, ya que uificulta que adqt.úeran 
títulos de largo plazo que son 
indispensables para fornentar el aho1-ro 
privado ) reducir los riesgos de la 
in ver s i{) n . 1) e e s t a 111. a n e r a, tan t o se 
redistribuyen ingresos en la conotnía y 
se afecta negativatnentc el proceso ue 
in,- ·rsiún, ya <..JU' incrementa la 
incertidurnbrc en el retorno de los 
proyectos C.JUC adelanta el se ror pri' ado. 
La inflacic'n1 también uificulta los ajustes 
~n los pn:cios relathros y por ·nc..lc, den1ora 
e incluso puede lanzar sei1al ·s ·quivo adas 
C.JUC generan perversas n·asignaciones de 
n.·cursn:-. ) de los factores de proc.hJCCIÚn. 
Para el ciuc.ladano on1ún, bien sea ·1 
en1.prcsario, trabajador 1ndependiente o 
ernplcado k es ol \'io C.JU<.: la inflacic')n 
genera un n1ayor nivel de conflicto socic 1, 
incrernenta los costos uc transaccH'>n, 
c.lifi ulta las negociaciones obrero -
patronales y favorece acti\· idades 
especulatÍYas en mercados con1.o el c.le la 
finca raíz y d accionario. En es te sen ti do, 
e re o <..J u e 1 o s e e o n o 111 i s t a s h. a e e rn o s 
cornplejo algo que es bastante obvio para 
el ciudadano común: la inflaciún es un 
flagelo L]Ue afecta a toda la sociedad y en 
particular, genera pro esos r ·distributivos 
en corltra de los tnás pobn::s. No es d' 
extrañar entonces C.JUe estudios recientes 
muestren <..]Ue de alcanzar niv ·les c.lc 
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inflaciún c.le un dígito, el país podría crecer 
hasta en un punto n1.ás por año en fonna 
permanente. 
nivel internacional, en cualquier país 
d sarrollac.lo y en los llan1.ados etnergentes 
no se pone en duda la conveniencia de 
manten r la tasa de inflación en niveles 
de un dígito. 1ientras en esos país ~s la 
discusión entre ortodoxos y los llan"lac.los 
nuevos I ' eynesianos s basa en que los 
primer >s favorecen una 1nera d ~inflación 
de cero, y los segundos argumentan 
e 1 abo r a c.l a 1n e n te q u ' en e i e r t a s 
circunstancias recesivas poc.lría justificars · 
hasta un 5° o de inflaci<'>n anual, debido 
especialn1.ente a rigideces en los salarios 
ncnninales, ac.1uí, por el contrario, surgen 
toda suert · Je v-oces que le solicilan al 
banco central c.¡uc se oh idc de la política 
anti inflacionaria, LJUe ) a de por sí es 
bastante tírnida, pues tan súlo busca bajar 
la inflacic'>n ·ntre dos y tres puntos por 
añc>. 
Iientras cada 'ez rná~ países logran 
olocarse en s nderos c.l' tasas de 
crecin.1.iento elevadas ' inflaciones de un 
solo dígito, en Colcnnbia no son1.os 
capaces de lograr un onscnso 1nínüno 
alrededor d' la neccsiJad de 1nant ner 
políticas fiscales y monetarias consisten tes 
con los p rop ú sitos 1n cncionaJ > s y 
corretnos el riesgo de sufrir un rezago 
econÓlnico permanente en términos 
int rnaci< nales. De esta 1nanera, los 
c.lesórdenes fiscales los soluciona1nos 
sie1npre increJTI ntand< impuestos que las 
tnás de las v ·ces desestin"lulan la inversión 
y el crecüniento econórruco. Logratnos 
unas entradas pírricas c.le inversión 
extranjera r de crédito externo y ya S 
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escuchan Yoces en favor de controlar rná~ 
las entt·adas de capitales al país (C ;1·áfico 1) . 
~\sí lTilSlTIO, por n"luchos ai1os 
aco~tLunbra1nos a los ernpresarios a que 
·ra rnás produ ti o hacer antesala a los 
funcionarios públicos yue a d ·J.icar su 
tiempo a buscar oportunidades de 
inversión y de 11egocios. Si bien con la 
apertura se logrú empczat· a superar este 
fenórn ·no, ahora resulta que para algunos 
analistas todos los 1nal s <-JUC afronta esta 
nación pro 1enen del proceso de 
internacionalización de la ecPnon1.ía. La 
apertura es un r to <-]Ue conlleva riesgos y 
que demanda una gran capacidad 
empresarial, C]Ue afortunada1nente sí tien ' 
el país y tambi 'n la continuidad de las 
29 
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políticas gubernarn<.:ntales en este (rcnt ·. 
1) · ninguna n1ancra se put:den Inostrat· 
dudas sobre la continuidad el<.: este 
proceso, pues sería CJU<-: lan1.os con los 
costos d ·1 ajuste ~- sin los beneficios de 
un aparato proclucti~·o n1.ás n1.oderno 
con1¡ clÍÜ'\ o. 
Es irnponantc prcguntan1.os cuál es el 
futur< > qu · desearnos para este país. El 
de rna n tenernos con1.o un a nación 
atrasada, dond ' el Estado se encarga de 
r partir a su arbitrio favores y priYilegios, 
en medio d una economía marcada por 
el estancamiento o una en donde se 
favorezca la inno"\-ación, la in' ersión 
productiva, el espíritu ernprcsarial, el gasto 
social cficien te, s · fon1.entc la igualdad de 
oportunidades en educación y salud, y se 
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ofre~ca a todos los ciudadanos unas reglas 
del juego claras, transparentes y estables 
para su desempeño en los diferentes 
ámbitos de la sociedad. 
Para lograr este último escenano es para 
n1í evidente que no podemos dar marcha 
atrás en el propósito de seguir reduciendo 
la inflación y que éste no es un proceso 
exento de costos en el corto plazo. Tal 
cotno lo han anali~ado distinguidos 
académicos con1.o Rudiger Dornbusch y 
Stanley I~ isher, son precisamente las 
inflaciones tnedianas y estables con~o la 
colornbiana, las <-Jue son rnás Jifíciles de 
vencer. J .os procesos de indexación y la 
dinárr'lica de las relaciones obrero -
patronales, C(HnplemenLadas con una 
política rnonetaria a omodaticia han 
prouucido cluran re los últin1os 25 úios 
infla iones entre d 20° o r el 30° () anual 
en Colon~bia. l •.s obvio que ante el 
anuncio clt: una niela de infla iún del 1 T~o 
nos<.. gcner ·n en forn1a innH:diata ajuste..., 
de prec1os y salanos <-]UC rengan en cuenla 
plcna1nente esta Jneta. En r ·alidad, lo que 
en Colornbta ::.e ha ' ' isto en los úlritno::. 
dos aúos es <-] ue es tos ajustes han es Lado 
do s o t re s p unto s p o r en e ün a d e 1 o 
necesario para el logro Je la n1eta. 
I:.n la rnedida en que la política de 
cstabili%aciún se tnantcnga dirigida a 
lograr las metas de inflación, ajustes ele 
precios y salarios por encüna Je la tnisma 
rnás los in re1nentos en productividad 
conducirán a un rnenor ritn~o ele actividad 
econúmica y a una reducción en las 
utilidades de las elTIJ.Hesas. En estas 
e ir e un s tan e i as, e 1 JTI. e e a n 1 s m o 1n á s 










estabili%ación, ya que entonces lo que se 
asegura es una p 'rdida de credibilidad 
p ennanen te de la política an ti -
inflacionaria. La política 1nonetaria en la 
actualidad es apenas justa para lograr una 
1n e t a de in fl a e i ó n de 1 7 °/ o y -+ 0 o de 
crecimiento econútnico. Sin etnbargo, 
con un ritmo de precios qu · en la 
actualidad se ubica en 21 °o, la liquidez no 
es consistente con el crecirniento 
económico iniciahn n te previsto. Sin 
e1nbargo, ·n la medida ·n que se 1nantenga 
la política monetaria y crediticia se irá 
logrando mayor credibilidad con los 
agentes e onórnicos. Tal co1no) a sucede 
en países co1no Chile y los etnerg ~ntes del 
sudcste asiáti o, las tnetas <..le inflaciún 
fijadas en aquellos paises se uelven el 
punto de rcferencta ol ligado para 
cual<..1uier ncgociaciún salarial y ajuste Je 
precios por parte de loo;; ctnpresarios. 
Esta labor se f::~cilita cuando la políu a 
fiscal es superavi laria con"lo el caso dc 
Chile y con entornos aceptables Je 
convivencia política y social. Por ello, si 
bien la tarea en Coloml ia puede ser 
mucho n1ás difícil, no por dlo debe dejar 
de adelantarse. En la actualidad, el mundo 
desarrollado y de países emergentes 
presenta tasas de creci.n."liento elevadas con 
inflaciones muy bajas. En Colotnbia no 
poJetnos marchar en contravía y por ello, 
el banco central, y aún en conJiciones 
adversas, cleb · procurar utilizar todos los 
instrwnentos a su disposición para lograr 
el objeti' o funda1nental que le d ·manda 
la onstitución y la ley. 
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Es important no llan'larse a ngaños 
respecto a las posibilidades de 
increm ntar la actividad económica con 
políticas n'lonetarias expansi as. Aun los 
más I cyn sianos en el mundo acad 'mico 
internacional aceptan que la famosa cur a 
d Phillips, d la cual s infier que se logra 
más mpleo y actividad económica con 
una mayor inflación, sólo tiene efecto en 
el muy corto pla.zc y adicionalment , no 
es una rclaci, n estable ' por ende, no es 
apro chable en forma permanente. Por 
el contrario, lo que sí se ha demostrado 
s qu ~n el largo plazo la inflación afecta 
el crecimi ·nto económico negati arnente 
y para el caso colombiano, como ya lo 
mencioné, se ha calculado c1ue puede 
reducir el crecüni nto del Producto 
Interno Bruto hasta en un punto por ai1o. 
Valga anotar que ·1 pnnc1p1o de la curva 
de Phi llips es prccisamen te yue una 
p<>lítica monetaria laxa genera una 
inflaciún rnayor cp.1e la esperada por lo::-
trabajador ·s, y de csla manera reduce lo~ 
salarios real ·s pcnniliendo incrementar el 
niv ·1 d · etnplco. Por ello n'le intriga c1ue 
algunos v .>c ros sindicales soliciten 
políticas monetarias no ortodoxas, ya cp.1e, 
sin dars cuenta, lo c1ue están pidiendo cs 
una re iucción en el salario r al, cosa <-1ue 
estoy s ~guro no s su intención. La mejor 
forma d · proteger y fomentar el empleo 
y d fender el salario real, en lo c1ue 
corresponde a la política de estabilización, 
es lograr que la m ta de inflación y los 
incrementos verificables en producti idad 
sean la principal referencia para la 
definición de una política de ingr sos y 
salarios por parte del gobierno, 
trabajadores r lnpre . anos. 
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Para mí es claro <-JUe el tnan 'Jo de la 
inflación incluye un componente int ·r-
temporal muy importante. Así, una 
política de estabilización cle choc¡u' puede 
conducir a una apreciación te1nporal de 
la tasa de cambio inconsistente con el 
equilibrio de largo plazo cl la balanza de 
pago s o con efectos negativos en la 
calidad de la cartera, <-JUC, a la postre, 
obligue al banco central a intervenir para 
evitar un desplo1ne d 1 sistcn'la tnancicro. 
Esto siempre se ha tenido en perspectiva, 
y es por ello que la Junta Directiva del 
' 1n1sor ha planteado una reducci<')l'l 
gradual de la inflación y no de tipo 
abrupto, co1no la c...1ue algunos acad ~n1 icos 
han sugerido para fcnc'Hnenos de infla ión 
p ·rsistcntc corno el olon'lbiano. 
Entrando en tnatería de la CO) untura, 
tanto para el ,obicrno on1o para !aJunta 
Dit-ccLÍ\ a dd Banco de la República era 
e' id ente que la econotnía prcse nla ba 
laro::- s tgnos uc re al ·tHanlJcnto desde 
pnncipios del año 1994. J Ja d ·1ntUH.la 
agregada en trc 1 992 ~ 1 99-+ re eH'> en 
ténn1t os n :alcs a una tasa anual del 11 (Yo, 
esto es, d dobk del crecnn1 nto de la 
economía. Ello llevú a (.¡ue se se gestara 
un levado déficit de la cuenta orn ntc 
de la balanza de pagos <-¡ue llegó a s ·r 
·quival ·ntc al 5.5° o del PIR el año anterior 
y una aceleración en los precios de los 
bienes no transables, especialm ·nte de los 
serv1c1os. ,\sí 1nis1no, se generó un 
fenó1n 'no de inflación de activos c...1ue se 
reflejó en desbordados incrementos en el 
precio de la finca raí:z y de las accion 'S. 
[-<.. n 1 C;ráfico 2 se observa yue '-:J.UÍenes 
invirtieron a comí nzos de la clécada en 
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acciones han tenido un rendin""liento n""luy 
superior a la inversión en depúsi tos a 
térrnino, aun en el n1arco de un período 
londe las tasas de interés prornedio 
estuvieron en el orden <..lel 30°/o anual. T,a 
inforn1ación pa1·a la finca raíz es 1nuy 
J.eficien te, pero 1nuestra un fcnó1ncno 
similar. Todo esto se vio favorecido por 
una política rnonetaria <-]Ue acornodú un 
crecün.iento espectacular en el crédito, no 
porque se pensara c1ue esto fuera 
con veniente, sino pon .. 1ue se veía con gran 
preocupación la tenJ.encia hacia una 
excesiva revaluaciún de la tasa de can""lbio, 
yue se podría exacerbar con una política 
rnonetaria restrictiva. En el Gráfico 3 se 
muestra cómo en el lapso de dos años la 
cartera del sistema financiero co1no 
proporción del PIB al.ln""lentó de 24. 9° /o en 
1992 a 34.1 °/o en. 1995. 
- 188 DTF 
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La conclusión de las autoridades 
econónncas y de rnuchos analistas es <..]Ue 
era indispensable un proceso de a¡uste 
tanto del gasto privado corno del gasto 
público. Por ello se concibiú una 
estrategia en la cual el gobierno se 
cotnprornetía a reJ.ucir la tasa de 
e ·pansiún del gasto público, mientras que 
vía un incren1cn to en tasas de interés se 
reducida el nivel del crédito y por ende, 
el gasto privado. Debe recordarse <..jUe los 
instru1ncntos de intervención del banco 
central ante to<..lo recaen en el sector 
privado, ya LJUC las decisiones del sector 
público en el corto pla.L:o se ven poco 
influenciadas por el nivel de las tasas de 
interés y de la tasa de cambio. IJas políticas 
del banco central se han 1nantenido 
dentro de los 1nárgenes pre- establecidos, 
a pesar del ruido que introdujo en el 
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rnercado monetario y cambiario la cns1s 
política. De esta rnanera, la tasa de 
crecinúento anual del crédito se encuentra 
en la actualidad cercana al 25° o, y es 
posible que t rrnine el ano en una cifra 
semejante, cuando a finales el 1 año pasado 
su tasa todavía ascendía al 3 7° o anual. Por 
su parte el agrcgac.lc tnonetario más 
amplio, 13 más bonos, se encuentra 
dentro del corredor y la bas monetaria 
en el piso de su propio corredor (Gráfico 
4). El caso d los medios de pago es 
uifcrcntc y sobre ello me propongo dar 
unas explicaciones más adelante. 
En cuanto a la tasa d · cambio, <-¡ue por 
razones fundan1cntalm ' t1l ' ·sp ·cularivas 
originauas en la crisis políti a, tanto en 
sus u i m en si o n e s n a i o n a 1 e: s e o 1n o 
interna ionales, se había rnantenido 
pcrsislcntelnente cerca d ·1 Lecho del 
corredor, solo en las CO) unturas más 
ríLicas hubo nece~idad de irucnTnir 
Yendiendo divisas en ·1 t ·cho de la banc.la 
(Gráfico 5). na vez se han reducido las 
c .·pe c tativas <..le de aluación c.lebic.lo a la 
disrninución en los factores de 
incertidumbre más inmediatos, la tasa de 
cambio se <.lesprendió del techo <.le la 
banda carnbiaria. .Aquí debo anotar yue 
un importante logro del Banco cl · la 
Repúbhca es la plena credibili<.lad ·r1 la 
defensa de la banda cambiaría. En un 
cotnienzo fue grande la especulación 
s obre s i el Enlisor mantendría o no ]a 
banda. ~reo yue ahora el mercac.lo no 
tiene ninguna duda al respecto. I ~s to 
tan1btén contribuyó a la normalización en 
d tncrcado am biario. 
L\ la tncnor incerridun1bre tí'unbién 
con tribu) eron otros factores a la re ientc 
t·eval u~cH\n de la rasa de can1bio. JJe una 
part e el reint ·gro c..1 • di\'isas de 
( >perac1ones d ~ inversión e . tranjera donde 
~e d<. taca la V 'tHa ucl Banco Jana<.lero ' 
CenH: ntos lJÍarnantc, entre otros, por L ~ S ~ 
, '40 1 1illones dc::.d · junio d ·l aúo en curso 
Evolución de la TRM dentro de los corredores cambiarios 
(Nov1embre de 1991 - OctuL;e 18 de 1996) 
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1/ En el mes de febrero ingresaron US$409 millones para la DireCCión del Tesoro por concepto de colocación de bonos en los mercados 
internacionales. 
2/ En el mes de agosto ingresaron US$318 millones para el Banco Ganadero y US$97 millones para inversiones Samper 
3/ Con frecuencia los usuarios de créd1tos de compensación rec1ben desembolsos de créditos externos. inversión extranjera, exportaciones 
y otros conceptos a través de sus cuentas de compensación y venden los saldos en el pa1s de acuerdo con las necesidades de sus !lujos 
de caja 
(Cuadro 1). La aceleraci<'>n d · reintcgros 
dc Ecopetrol para la culnúnación ele la red 
central del gasoducto y el oleoducto de 
cosecha. ~1 'ambién se liquidaron cerca d 
US '500 millones de cuentas de 
cotnpensación que constituían un 
represamiento de divisas de los 
exportadores que mantenían fuera del país 
mientras existían dudas sobre la 
usiana por US 600 nlilloncs, y del Fondo 
Nacional del Café por US$200 rrlillon 'S 
para atender los giros <-]UC de1nanda la 
3.5 
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sostenibilidad d la banda cambiaría. Esto 
unido a los anuncios de mayores reservas 
petroleras aceleró el proceso de ajuste c¡ue 
ra esperable en la tasa de cambio. o1no 
se observa, todos estos fenónJ.enos son 
en buena parte de una sola vez y 
estacionales. Así, la severa presión 
cambiaría de las pasadas semanas parece 
ya estar tenninanda, lo cual se evidencia 
·n la estabilidad de la tasa de cambio en 
las S <.:!nanas anterior y a e tu al. 
No obstante, quisiera referirme al tema 
caJnbiario en una perspectiva de mediano 
plazo. r ,a tasa <..le can1bio, en cualquier país 
del mundo, d p ndc de la oferta de divisas 
frente a la d<.::manda de divisas del sectc r 
privado, el sector público y del Banco 
entral. La de est ·último ante todo estará 
ref rida a la xpansión monetaria 
consistente con la meta de inflación que 
•n los próximos dos o tres año permitirá 
unas modestas compras netas de di isas 
por parte del Emisor. Entonces será 
indispcnsabl graduar la oferta de divisas, 
pero no rncdiante controles 
achninistrativos in ·ficaces y arbitrarios, las 
más de las Yeces, sino fonJ.entando el 
ahorro público y privado. Ya el doctor 
Cárd nas, quien coordinó la o1nisión del 
!creado e apitales, pres ntó al país 
varias sugerencias, y fue el a ro en afinnar 
<.]u e éstas clcn1oran varios años en su 
aplicación y d sarrollo. 'J 'ambién se ha 
demostrado <.]Ue el incrcn1cruo n la carga 
Deuda pública externa de mediano y largo plazo 
Gobierno Nacional 
1990 - 1996 
(Millones de US$) 
Arlo Desembolso Servicio de la deuda Saldo vigente Efecto neto 
(1) Amortizaciones Intereses y comisiones Total (2) (1) - (2) 
1990 740,4 646 4 432 ,8 1 079,2 5 350,0 -338,8 
1991 674,6 651,5 429,0 1.080,5 5 405,5 -405.9 
1992 785,0 802,8 377.7 1180,5 5.588,9 -395,5 
1993 494,4 813,5 381 ,S 1.195,0 5.636,8 -700,6 
1994 1.191.7 1.085.7 358,1 1.443,8 5.947,6 -252,1 
1995 921.7 711,2 447.7 1.158,9 6.366,7 -237,2 
1996* 1 212,1 326,6 213,4 540,0 7.142 6 672,1 
1996** 1 277,0 541,8 327.6 869.3 6.992,3 407.7 
(*)Cifras provisionales a junio 
(**) Estimación a septiembre. 
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tributaria durante la el' cada de los noventa 
ha sido el principal factor (50° o) c-1ue ha 
incidido nega ti\·amen te en el ahorro 
privado. Por ello es indispensable que el 
ajuste fiscal, se adelante r cortando gastos 
especialmente d funcionamiento y 
transferencias, y no aumentando la carga 
tributaria. Todo esto 11 ·va a concluir que 
en el corto p lazo tan solo es el sector 
público el que puede incrementar 
sustancialment su ahorro. 
R cientcm 'nt se ha afinnado que el 
J.éficit cr ciente del gobierno central no 
ha afectado la oferta de divisas pues la 
gran n~a ·oda ie los d ·sembolsos de 
crédito externo se han utilizado para pagar 
d uda externa, atnortización e intereses o 
se han depositado en el exterior. Sin 
·tnbat·go, omo mu •stra el Cuadro 2, s • 
ha reducid ) la denJ.anda por cliYisas d '1 
gobierno en el tnercado local para pagar 
int reses y sto también afecta la tasa de 
cambio. na forma de erlo es que ahora 
se están refinanciand los ínter ses de la 
deuda e.·t ·rna pública con mayores 
desembolsos netos. Por ello, no es de 
extrañar que el 1\finistro de Hacienda haya 
anunciado que se estudiará un can1bio en 
la composición del financiamiento del 
gobiern para 1997. Ojalá también nos 
anunciara una reducción en su necesidad 
global de recursos de financian.Uento. 
¿Ha sido la política de ·stabilización, y 
en particular la política m netaria, un 
fracaso? La respuesta a n.U juicio es un 
rotundo no. Si bi ~n es claro que la nJ.eta 
de inflación ele fin de es re a1~o no se 
logrará, esto r ·spondc a razones 
coyunturales yuc están en ·1 cono plazo 
fuera del alcance del "',Jnisor. ¿En yué baso 
% 
Demanda interna vs. PIB 
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nli afirmación tan tajante que la política 
monetaria no ha sido un fracaso? De una 
parte, se logró eliminar el crecinll.ento tan 
acelerado de la demanda agregada y en 
este año será inferior al 4°/o anuaL En el 
Gráfico 6 se aprecia este proceso de 
convergencia que, en su rnayor parte, se 
ha logrado gracias a la reducción en el 
gasto privado directamente relacionado 
con la política de estabilización, y en 
menor grado, por el ajuste fiscal. Otro 
elemento lo muestra el comportamiento 
del índice de precios al consumidor sin 
servicios, cuya variación a septiembre de 
este año era de tan solo 16.5°/o, n"1uy similar 
al comportamiento del índice de precios 
al productor (Gráfico 7). El Gráfico 8 
también presenta el cornportamiento del 
% 
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Materias Primas Nal. 
Ín<...l.icc de costos a la industria y se compara 
con el indice de precios al productor. 
Desde 1994 djcbo índice creció en forma 
muy accl rada debido principalmente a 






9). Con la 
normalización del nJ.ercado cambiario y 
la reducción en la den'1.anda agregac..la 
dichos costos ahora han vuelto a crecer a 
tasas iguales a las del índice de precios al 
39 
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productor, lo cual es un elcn1ento positivo 
para las proyecciones del desempeño del 
sector industrial en el próximo año. 
Sin embargo, el único elemento c.1ue aun 
no reacciona en forma coherente con las 
metas de inflación lo constituyen los 
incrementos salariales, como lo ilustran 
los del sector ele la industria manufacturera 
(Gráfico 1 O). Los salarios reales en la 
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industria durante 1 últ:irno quinquenio han 
crecido en 5.6° o prornedio anual entre 
1991 y 1995, nivel inclusive sup rior al 
crecüniento de la productividad laboral 
que fue del 5.0°/ o anual. Por ello, un 
elemento indispensabl en la recup ración 
de la conomía y el empl o, y 
simultáneam ·nte en lograr la meta de 
inflación, lo constituye 1 que los salari s 
reales crez an por debajo de los niveles 
obs rvados en la productivi<..lad. De lo 
contrario, las ganancias salarial s de unos 
s conv rtirán en el desempleo de los 
demás y puede conducir a círculos 
VIciosos de menor crecimiento del 
produ to, de la productividad y de 
creación de empleo. 
quienes afinnan y u e és t ha sido a todas 
luces excesivo, con lo cual se ha reducido 
n'lás allá d lo esp 'rado el ritino de 
actividad económica. Este fue el 
planteanúento del e ~ núnistro P 'rry y así 
mismo, lo ha sos tenido el l\Iinis tro 
()campo en sus int rvencione públicas. 
.:\1 respecto, se argumenta que ha sido 
mayor el impacto d la lucha contra el 
narcotráfico sobre la demanda agregada 
de lo que inicialmente se había propuesto. 
\dicionalmente también ha afectado la 
inesperada caída en los precios 
internacionales del café, y el volurnen de 
la cosecha ha si<..lo inferior a las 
proyecciones. 
ep ta que la 
inaln1cnte, también se 
risis política afectó 
negativamente..: las decisiones de inversión 
del sector privado. Con estos 
Si bicn la n1ayoría de los analistas plantcanlientos estoy de acuerdo. ::-,in 
coincidieron en recono er la necesidad en1bargo, tarnbién se levanta el dedo 
del ajuste a la den1anda agregada, hay acusador hacia la Junta Dir 'Ctiva del 
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- DTF • • • PARIDAD 
Ban o d · la R ·pública, ya yue algunos 
agregados tnonetarios se han ubicado por 
debajo de su orredor) las tasas de interés 
han sido supenures a las inicialn1 ·ntc 
pr ., isra.s. Estas son dos obser\·acioncs 
·rnpíricas inc<>ntnn crtiblcs, <..JUL, s1n 
etnbarg<>, se están intcr¡..,retando 
ct:TÚnearncn.tc. 
P<na el efe to, lTl.Írernos el G -ráfico 11 
<.Ion <..le se n1ue s tra 1 a tasa de pa rida<l 
de finída cotno la T ... ibor <.1 tres rneses rnás 
la tasa de deYaluaciún anualizada del 
rrin1estre respectivo, (utilizada con1o 
a p ro x i n1. a e i ú n a 1 as ex pe e t a ti vas <..1 e 
devaluacic')n) y se corn.para con la tasa 
DTF , \llí se 1nues tra claramente cótno 
cuando catnbian abruptamente las 
expectativas de devaluación, se elevan 
sitnultáncan1ente las tasas de interés 
dornés ricas. Así nlÍsrno, la elevación 
recient · de las tasas de interés 
internacionales ha afectado la tasa 
41 
interna. Es por llo <.JUe si bi n la Junta 
dcsd · corn.icnzos del at=io 1994 crnpezú a 
elevar las tasas de interés d ~ niYcl ·s del 
23° o hasta situarlas ·ntn: el 2W' u y ·130° o, 
tasas por e ncirna <..k estos ni" ·les han sido 
a u s a das funda rn · n t a hn e n t e por Lt ~ 
n1avores ·-..¡:p ·ctatn:as de d ·valuaciún <...JUC 
pcrduran>n cerca de un a11o desde agosto 
de 1995. 
En lo <.JUC respecta al con1.poruunicnto del 
I l y del 13, por debajo <le los corredore~ 
predefinidos, éste encu n.tt·a su 
e plicación en un acelerado proc ·so de 
sustituci<'>n de las cuentas corrientes en 
favor de los depósitos de ahorro y de los 
CDT en favor de los bonos (C;ráfico 12). 
La pritnera sustitución de cuenta corriente 
hacia depósitos d ahorro tiene rdaciún 
ante todo con el desarrollo de la banca 
electrónica, que ha permitido difundir en 
forma tnasiva el uso de las tarjetas débito 
y de los cajeros auton"láticos, fen.Ón"leno 















Composición Captaciones Sistema Financiero 





O Ahorro Cta.Cte • CDT Bonos 
M3 + Bonos vs. Cartera Total 
(Tasa de crecimiento nom1nal promedios trimestrales variación anual) 
1 \ 
20 --¡-¡ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
9103 9106 9109 9112 9203 9206 9209 9212 9303 9306 9309 9312 9403 9406 9409 9412 9503 9506 9509 9512 9603 9606 9609 
• M3 + BONOS CARTERA 
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que se ha observado en toc.lo el rnunc.lo. 
I ' irrnas involucradas en el desarrollo de la 
banca electrónica comentan cómo en los 
países desarrollados las transfcr ncias 
electrónicas en un periodo no muy alejado 
permitirán la desaparición cotnplcta d los 
che<..1ucs. ' s por ello que los grandes 
gigantes de la cotnunicación mundial han 
conc ntrado en la actividad gran parte de 
sus recursos humanos y financieros donde 
se percibe que será la generadora de buena 
parte del negocio bancario jn.clusivc 
desplazando en irT1portancia a la actividad 
crediticia. En ese sentido, es bienvenido 
s t ' fe nórneno en Colotnbia, <..¡u e s 
simplcrncntc consecuencta de la 
tnoderni/.ación de nuestro sistcrna 
financien) y del sis ten1a de pagos. 
En uanto a la sustitución de CDT hacia 
bonos, esta se ·xplica, en parte, cor-r1o una 
fúrn1ula para eludir el encaje del CDT t.¡ue 
en el rnarg cn csraba en 1 0°n1 y <-¡ue en ln 
actualidad se ubica en 7°1n. ¿\sí tnisn"lo, 
por el rápido uc s arrollo de la colocaciún 
a plazos en 1 mercado de capitales que 
ha sido liderado con la colocación de 1: ES 
del gobierno que ha vuelto normal plazos 
hasta de tres años. Por ello, para tncdir 
adecuadamente las fuentes de crédito de 
la econotnía el banco central ha venido 
haciendo un s guüniento especialrnente 
cuidadoso de la bas mon taria y del I3 
tnás bonos, que, con la evolución del nivel 
de la tasa in ter bancaria, indican la posición 
del banco e ·ntral en el mercado 
monetario y las fuentes de recursos para 
financiar la carrera del siste1na (Gráfico 13). 
En el caso de la base monetaria, ésta se 
ubica ce re a al piso, ya <.¡u e el crecüniento 
del efectivo ha sido inferior al iniciahnen.t 
preYisto. L.: .. ste se había calculado con bas 
en un crecin1iento cconórnico Jcl 4 ~ o 
anual, el cual, con1o es de toJos conocido, 
será. .inferior en alrededor de un punto. 
,\hora bi · n , otros analisLas no~ preguntan 
por qué no adopnuno s una política 
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rnonetaria más expansiva que pennita la 
recuperación del sector productivo en un 
térrnin corto, rnás aún cuando se habla 
que el ef cto de la política monetaria 
puede tener rezagos de hasta uno y J.os 
años. Obviam nte, el impacto en la 
actividad ec nó1nica solo ocurre una vez 
las firmas logran düaninuir el exces en 
el nivel de inventarios. Este rezago puede 
ser del orJ.en <.1 , seis a nueve meses. La 
pregunta sería en ton ces, ¿para qué 
queren"los subir la inflación en uno o dos 
años? Esto solo nos llevaría a una política 
<.1 pare y siga de corte corto-placista que 
n cr o que tenga justificación alguna, y 
<..]Ue por el contrario, aumenta la 
incertidun"lbre a todos los agentes n la 
economía. 
lla} buenas razones para 1nantener la 
política 1nonetaria a tual. En efecto, el 
comportamiento de la rasa 1nterbancar1a 
<-¡ue n los últin"los 1n 'ses ha estado 
consist nternente en niveles cercanos al 
25°/ o anual. La caída de la DTF a niveles 
de 28° o- 29°/o anual ( ráfic 1-t) y la 
tend ncia cr cien t • del monto d () fA, 
a plazos inferiores a 30 días, cu ' O saldo 
inclusive ha superado los 700.000 
millones reci ntcrnente, muestran 
claramente que hay una amplia liquidez 
en el mercado monetario para atender la 
demanda por créJito y las transacciones 
hasta comienzos de 1997. 
Así rmsmo, s ' aproxtn"la el fin del ailo, 
período en el cual se conc ntran las 
n ~gociaciones de convenciones colectivas 
y las decisiones de salario rnínirno y salario 
ofi.óal. Es bien importante que el banco 
central muestre un laro compromiso con 
su 1neta de inflaciún, para <-1ue estas 
negociaciones se acerquen en lo posible 
a las rnetas fijaJas por la Junra. La única 
1nanera en <..JUe se pu ·J.e dar una seúal 
ere í b le, es 1n n s l r ando <-]u e 1 os 
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in~trumcntos de política a su disposición 
y especialmente ·1 rnonetario, se 
n:1.antienen en línea con la meta de 
inflación. 
()tra bu ~na razón para mantener en la 
actua l idad 1 a p o siciún n 1 a r olí tic a 
1nonetaria es yue estarno~ en presencia de 
un proceso de rápido cambio en los 
precios relativos de la educación ) en las 
tarifas de los servicios públicos <-]Ue tiene 
un carácter pcrrnanentc. .sros cambios 
en precios rclatiYos son norrnaltnente 
resistidos por los denJ.ás actor s 
econ<'HTÚcos en el n"larco de la puja 
dis tributt a c1ue se fornut a l rededor de la 
participación en el ingt-cso nacional. Los 
can1.lnos en los precios relativos al ser 
pennanentes, deben facilitan> · con la 
política n"lonetaria, e itando aconJ.odar las 
pn:stoncs inflacionarias de los grupos o 
se t<H 's económicos que han visto 
deteriorados sus términos de intercambio 
frente a la educación y las tarifas d los 
scn~icios públicos (Gráfico 15). 
,\ hora bien. permitanme una pequeña 
desviación del tema central. Estoy 
conJ.pl ·tarnente de acuerdo con una 
política de cobrar tarifas de serv1c1os 
públicos c1ue correspondan a los costos 
marginales de prestar el servicio. Solo los 
estratos rnás pobres deben pagar tarifas 
con subsidios limitados y reconocidos con 
partidas en el Presupuesto Nacional, que 
les permita a las en1.prcsas dd sector 
genct·ar los recursos necesarios para 
atender cficicntcrn 'nte la continua 
expansiún de la den•anda y rnejorar la 
calidad. No obstante, es claro C)U en el 
caso de las e1npresas de energía eléctrica, 
con algunas e .· cepciones, no son los 
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1990 1991 1992 1993 1994 
Sin intereses de deuda 
criterios de ficiencia los que guían su 
operación. En el G 'ráfico 16 se n1ucst ra 
cú1no el nivel <.le p ~rdidas de en · rgía 
pron1c<..lio en la distribución a cotnienzos 
de la Jé a<.la s , ubicaba ·n 24° o cuando la 
norn1a in terna ion al ·s clel 12° o , esto es, 
·] doble d 1 estándar in t rnacional. llasta 
d aúo 1993, gracias a una serie de apoyos 
y programas de la FE , lS y Planeaciún 
acional, este nivel se logró reducir hasta 
el 19° o . Infortunaclamente n los últimos 
tr ·s años clicho ínclice ha vuelto a levarse 
y ya casi es igual al de comienzos de la 
década (23° o). n este s ntido es natural 
que la ciudadanía se ncuentra insatisfecha 
cuanclo obsen~a <-]Ue tiene que pagar en 
términos reales cada vez más por un 
servicio en el cual sus administradores no 
están ponien<..lo su part . En efecto, 
servicios públicos eficientes y de buena 




, , 1~ . 41 
6,98 
- .. -
1995 1996pr 1997pr 1998pr 
Con intereses de deuda 
colon• bianos. In forrunadan'1ent ·, buena 
parte ele las elcctri flcad.ora s de este país 
no pan.· en ·ntcn.ledo a s í. 
Ahora quisiera n.·fcrinnc al tcJna fi scal. E s 
para todo s cono ido el accle1·ado 
crecimiento del gasto público · n lo s 
últin'1os años <..¡u se constituyó en un 
factor de ter n~inan te en e 1 
ccHnportanlÍ ·nto de la detnanda agregada. 
•.slo llc' ó a una e ' pansión notable de la 
participación del gas to del Gobierno en 
el Producto Interno Bruto. De acu rdo 
con 1 G~ ráfico 17 , esta participación 
aurnent ' en los últimos seis aiios de 11.6° o 
en 1991 a 17 .4°, o del PIB en 1996 en el 
caso del Gobierno Central. A pesar de 
los ·sfucrzos recientes, aún en 1996 la tasa 
de cr cüniento del gasto cl 1 obierno 
Central sin incluir intereses de la deuda 
será superior a los diez puntos reales. A 
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pesar de las tres refonnas tributarias <-JUe 
hernos tenido en la d 'cada de los noventa, 
existe una clara tendencia al desajuste en 
las finanzas públicas, especialmente 
preocupante en el caso d 1 :robicrno 
entral que en este ai1.o ascenderá a 3.8° o 
d -1 PlB, y CJUC s rnay >ritariarnentc 
financiado con recursos crn.in ntemente 
ternporales del Seguro Social. 
on razón eltninistro de [ Tacienda doctor 
José n.tonio ()can!po ha sido tan 
nfático ant la opinión pública sobre la 
urgencia de re ertir estas tendencias, ya 
yue estamos enfrentando un déficit fiscal 
es tru l ural. Por ello se requi re tomar 
tnedidas c1ue rcc..h.1z an la xpansiún del 
gasto en fonna perrnancnte con pac1uetcs 
de n•ecl¡cJas co1no las <-JUC ha propuesto el 
c;ol ierno rccientetncntc al Congreso c..le 
la R ·pública, \ ' <-]u e por el bi n de 1 a 
estabilidad ~conóinica del país espero sean 
apn >hada s en e s ta legislatura . 
t\ n1i juie1o, buena parte c..lc los gastos 
p Tn1ancntes <-JUC genere'> la adopción de 
la Cnnstituciún de 1991, y los ajustes 
salariales del sector J'l.Isticia y seguriclacl, 
se pensó ilusoriamcntc <..JUC podían ser 
financiados in.Jcfinidaincnte con ingrcsos 
fiscales provenü.:ntes del gran auge en el 
consumo público y privado en 1992 a 
1994, c¡ue aurnentaron las tasas del 
recaudo J.e itnpuestos del IVA y con el 
increrncnto J.e Í111ponaciones via el cobro 
de aranceles. _\sí 1nismo, los buenos 
resultados e1npresarialcs observados hasta 
1993 también favorecieron un mayor 
recaudo que el csperaJ.o en el impuesto a 
la renta. Con el ajuste buscado por la 
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p olí rica de ~ s ta bilización era na rural 
esperar que 1 >S ingresos fi cales <..p.ütando 
el efecto del autnento de la tarifa del rv¡\ 
voh~ieran a su tend ncia histórica. 
Precisemos c1u' es lo c1ue preocupa del 
déficit fiscal. Si és t es financiado con 
recursos del banco e ntral o mediant 
e tnpra de divisas del "núsor al G ·obierno 
1 déficit fiscal se monetiza y a fe e ta 
directamente la inflación. Este no es el 
caso de Colotnbia y los estudios muestran 
c.¡ue el déficit fiscal financiado con 
colocación de papeles en el n1 rcado de 
capitales interno, o con cr(·dito c _· tcrn) 
cuya convcrsi<'>n a pesos no ilnpli<-J ue 
expansiún rnonetaria, tiene un efecto 
rnarginal en la tasa de inflación. Su cfccto 
s ·da exclusivatncnte ·vía elllatnado canal 
del crédito u ' a elasticidad sobre la 
i n fl a e i ó n se ha es timad o <-]u e n < > es 
superior a 0.2. Entonces, ¿por c..¡ué es 
no ¡,o ·l déficit fi s cal? Es preocupanrc, 
\' a que afecta las tasas clc interés 
de s p 1 a z a n d o 1 a a e ti .... id a d p r i va el a y 
adeJnás, genera tcndcncias a la aprccta.cic'ln 
en la tasa de can~bio vía un influjo de 
e a pita 1 e s e x te r no s . \el i e i o n al 111 e n te , 
g nera expcctativas de futuros aumentos 
en la carga tril utaria. 
Llltin"'lamente, entr · los analistas se han 
escuchado dos líneas ele argumentación. 
J .a primera, yut: no hay tal d, ficit fiscal 
sino que el deterioro ele las finanzas 
públicas es un resultado de la política de 
estabilización impuesta por el banco 
central. Si bien cs innegable que hay una 
correlación positiva entre actividad 
económica y recaudo de impuestos, es 
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claro que cuando se adoptó con el 
obierno el prograrna de estabilización, 
éste fue incorporado en las proyeccion s 
de las finanzas públicas. Por ello no 
debemos de ninguna n'1an ra confundir 
los efectos de carácter cíclico <...]Ue pueda 
tener la política de estabili%ación en la 
demanda agregada con el probletna 
estructural de las finan%as públicas que ha 
sido diagtJ.osticado por la Comisión para 
la Racionalizaci<'>n del c;asto Público que 
coordina el prestigioso hacendista, doctor 
abriel Rosas Vega. Por esto, nJ.e resulta 
difícil en tender <-JUe después <...J u e el 
gobierno aurncnra en lo corrido de los 
noventa su participa i{)l1 en el PlB en seis 
puntos r la tasa J . crecirni ·nto real del 
gasto se ubica entre 10 ) 15 puntos 
anuales, haya quienes afirmen yue en 
ausencia de la política de cstabüización, 
la mayor actividad cconún'1ica y las 
tnenores tasas de interés habrían resuelto 
conJ.o por encanto el problenJ.a fiscal. Si 
esta fuera la 1·azc'>n, hace rato <-¡ue la 
CotTlisiún para la Racionalizaci<'>n del 
c;asto Público hubiera entregado su 
inforn1e final y t ·rn1inado labores. El 
prol 1 ·n1a no es tan ...,itnpl · ) t-cyutct-c una 
d ·cisión) liderazgo políticos el resolverlo, 
\' si no <-]ueretnos poner en seno peligro 
el crecimiento de los pn)xirnos aúos su 
solución no puede postergarse tnás. 
()tra segunda afinnación en tnat ·ría fiscal 
es <-1ue resulta insensato sugerir recortes 
en el gasto público cuando se está en 
tnedio de una recesión ·conótnica. Este 
at• álisis para el caso colcnnbiano creo gue 
~s e<...1uivocado. Es muy difet·ente cuando 
se expande el gasto público en forma 
temporal para lograr una reacción de la 
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demanda agregada (.JUe cuanuo los 
n'1ayores gastos se perciben corno 
pertnanentes. Así, por eje1nplo, una 
política fiscal expansi a te1nporal 'ía la 
inversión pública, (_1ue no impli<...JUC 
inct·ementos permanentes del gasro, 
estaría de acuerdo con el planteatniento 
de corte I..::::eynesiano en (_1ue a rn.ayor gasto 
público, tnayor crecimiento cconórnico, 
hasta el punto que no se prestonen 
inrnoderadan"lcn te las fuentes de crédito 
y por enue, las tasas de int~rés. Sin 
embargo, cuando el exceso de gasto 
público es d · carácter estructural, 
espccialn1.enle en 1 as áreas de 
funcion~uni<:nto } de las transferen 1as, 
una expansiún de este tipo de gasro Jle,Ta 
a los agentes económicos a esLin1ar <-¡ue 
en el futuro le serán incretnentado~ sus 
impuestos y <-1ue por cnd~, en valor 
presente su ingr ·so disponible neto se está 
disnli .nuycndo. Esto es lo que 
precisan1. ·ntc ha. ocurrido desde 1992 y 
tres rcfonnas tributarias lo confirn1an. 
Ello lle' a a <-]Ue, por el conrrado, cuando 
se incn.·tnenta el gasto público sin una 
adecuada contraparuda en los ingn:sos 
fiscales de largo plazo, esta pollli a llega 
a ser contractiva, y no e pans1' a con1o 
predice el tnodelo 1'-eynesiano bási o. 
Estudios recientes de ajustes Je gasto 
público, cotno los ejecutados a Gnalcs Je 
los at1.os ochenta por Dinarnarca, Irlanda 
oruega y Su 'cÍa y más recientc1ncnte por 
ueva Zelandia son ilustrativos. Iuestran 
cómo, cuando se corrigen los déticlt 
fiscales estructurales vía una reducciún de 
gastos de funcionatniento y transferencias, 
evitando reducciones sensibles en la 
inversión pública, y stn acudir al 
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expediente de aumentar la carga tributaria 
de 1 )S ag ·n tes econón:ücos, se logra 
sünultáncarncnte una gran reacti ación de 
la inversión y acti · idad privada <-JUC en 
neto penniten efectuar un proceso de 
ajuste fiscal en un ambiente de aceleración 
de la actividad econónüca. En otras 
palabras, los ajustes fiscales que tienden a 
reducir en forma perrnanente el gasto 
público, corno son los que se ejecutan 
sobre los gastos de funcionarnicnto y las 
trans fcr ·ncias, a la yez que perrni ten una 
reducción ~n las tasas de interés, generan 
ex p ce ta ti vas de 1nenorcs im pu ·s tos 
futuros ' por ende, (.le 1na or gasto 
püvado <-JUC subrccornpcnsa la reduc ic')n 
del gasto público. Es por ello que las 
propuestas que el finistro ()carnpo ha 
llevado al Congreso para lograr <-JUe se 
vueh a pcrnlanentc la reducción ucl gasto 
conten1plada en el Presupuesto a ional 
para el ar1o 1997, no ahondara la etapa 
lTCeSt\ a L]lH.: \rt\ e el país. Por el ontrano, 
tne <Hn .. ·\o a afinnar c1ue de aprobarse en 
el Ce Ingreso, 1<.: uará una rnayor ce >n fian/.a 
al se -ror prn ado sobre la política 
in1po~itiva C.JUC puede esperar en los 
pró ·uT1os ai1o~ y por ende, favon:ccrá la 
inversic')n y el crccinuenlo econ<'nnico. 
Debo decir <-ruc sin ·mbargo, creo yu' los 
ajustes planteados al ongreso por el 
finistro de 1 Jacicnda, deben ser tan solo 
·1 principio de un proceso de depuraciún 
del sector público, en el cual se debe 
pensar seriarnente en la elinünaciún y 
fusión de rnuchas entidades y algunos 
ministerios. Tan1poco s puede continuar 
duplic, ndo d esfuerzo ue invcrsiún social, 
ya que la Constitución de 1991, al auoptar 
el proceso J.e descentralización, ha 
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delegado en los munlClploS )' los 
departa1nentos los recursos y la obligación 
de realizar los gastos en educación y salud. 
l '.. l 1obicrno Central deb · lünitarse a la 
reorientación y planeaci<'H1 general de los 
sectores, y en forma nTLlY limitada a gastos 
que no estén previstos dentro de las 
co1npctcncias de los departatnentos y 
n~unicipios en materia de inversic'Hl social. 
\sí 1nismo, considero conveni ·nte <-JUe se 
asigne una proporción de los ingresos 
producto d ~ las privatizaciones de 
ernpresas del s ·ctor público para la 
confonnación de un fondo de res ·rva <.]Ue 
financie las inde1nnizacioncs laborales que 
se causen con las reducciones de las 
plantas de personal y <-JUe faciliten la 
elirninación de entidad~s c¡ue se 
identifi<..jUCn . . sean 1nnecesanas o 
redundantes en el sector público. l")c esta 
n1an ·ra, no se estaría utihzando en gastos 
corrientes la totalidad de 'cnta de los 
ación, s1no c¡uc s estaría 
garantizando que una \c....: se cultnin<..· el 
proceso <..le pr1Yatizaciones, el gobtcrno de 
turno encontrará una~ finanzas públicas 
·s truc turaln~ente sanas y no con un 
fHoblcrna fiscal aún 1nayor <-JUC el <..Jll · 
actualmente enfrenta el país. 
(_,2uisi ·ra tmnbién co1nen tar brev ·n~en.Lc 
]as tn ·didas yue ha adoptado la Junta 
directiva del Banco de la República para 
garan u zar que se a tenderá en fonna 
auecuada la tradicional deJnanda 
estacional de dinero yue ocurre a fin del 
atl.o .. Con el propósito de evitar los 
aumentos en la tasa d · interés c..1ue 
nonnahnente se obser·van en el 1nes de 
djcic1nbre, se analizaron cuidauosatnentc 
las necesidades de liqui<..lez del período. 
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Estas una \ ' ez se deterrninaron las 
necesidades entre , 900 tnil millones Y 
, 1.100 1nilcs <le 1nillones, la Junta Directiva 
uel Banco uecidió con un tritnestre de 
anticipaciún, infoonarle al sisten'la 
financiero cuáles serían las fuentes <le 
li<-}uÍ<..l ·z. Para ello anunciú la reducción 
del encaje de la cuenta corriente al 21 ° 'o, 
<-JUe más la reducción prevista de las OJYU , 
y la ~rnisic'>n originada en la actividad 
nonnal del banco central, s1...uninis trará 
co1no tnínirno S800 nlil rnilloncs de 
liquidez al rncrcado en lo que resta del año. 
La difer ·ncia será atendida con 
operaciones REPC) a una tasa de interés 
más baja yue la usual (32° o) hasta por 
un tnonto de 360 n'lil rnillones, y por 
encima de ello se atend 'rá en forma 
ilitnilada la tasa <le REP()S vigente 
actualtnente d 35° o. ,\dicionaln1ente, ! 
para evitar prohl ·mas con el colateral de 
los REP< )S, en aso de no ser suficientes 
los títulos en n1anos de 1 se tor financiero 
a eprahles para c~tas operaciones, se 
recibirá arrer. descontada al 50° o corno 
garantÍa, on lo ual se espera una total 
norrnaltdad en d cornporranlÍ nto uel 
merca lo rnonelario a final del atl.o. 
\lgunos analistas, y entre ellos la 
. sociacic'>t'1 Bancaria, han cotnentado que 
dicha expansi<'>n tan solo cubriría el 50° o 
de las n<..: esidades de fin de aóo. Esto no 
es corre to, ya <..JU pata llegar al centro 
del corredor d<..: la base 1nonetaria a finales 
de dicietnbrc la e~ pansión a partir de la 
fecha tendría <-JUe ser de , 1.143 millones 
<-JUe implica un crecünicntn del 10.2° o. 
Quienes no están. al día <..:n la política 
Inon<..:taria podrían argun'lentar qu un 
crecÍlniento de la base 1nonetaria del 
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10.2°o es muy r<..:strictivo, porque es 
bastante inferior la xpansión esperada J 1 
PIB nominal gu<..: pu de ser del 23° o ó 
24° o. Sin e1nbargo, esto no rcnna en 
cu nta que la base mon taria <..:stá 
e o n forma da p o r · 1 efe e ti v o 1n á s 1 a 
dcr:nanda por r ·serva bancaria gue ha 
caído sustanciahnent · en lo corrido del 
ail.o, debido a la dramática reducción en 
el encaje de la cu<..:nta corriente. En 
dicicm bre d<..:l aúo pasado las cuentas 
corrientes )ficialcs tenían un encaje del 
70° o y las privadas de 41 °' o. Con la 
reducción al 21° o del encaje de la cu<..:nta 
corriente y del l 0° () al 7°/o del rnarginal 
del 'DT, la dctnanda por reserva dd 
sist<..:1na financiero no va a crec<..:r n'lás de 
un 5° o <..:n el ail.o. 
Por las razones anr<..:nores, tcng< > pl ·na 
e o n fianza en que 1 a tasa de in. 1 <..: r é s 
interbancaria presentará una 
·sta ·ionalidad rnuy inferior a la ol>scn ada 
·n atl.os ant<..:non.:-., \ ~u.l1ctnnalrnenu.:, la~ 
rasas de interés, y en pani ular la DTl<, se 
tnantcndrán en ni\ eles n1uy cercanos al 
obscrYado a luabncnte. Estoy seguro <..JUe 
cslc fin de 1996 en 1natcria d lic.]uiucz será 
el rnejor atendido en tnuchos atl.os. 
Para finalizar, qui ro señalar yue la Junta 
del Banco aún conserva la tneta de 
inDa ión del 17°-o y c¡ue por ello, piensa 
n'lantener políti as monetarias, crediticias 
y carnbiarias consisten tes con dicha cifra. 
El h<..:cho que en lo corrido del año la tne ta 
ya haya sido sur 1-ada, no impli a de 
lnanera alguna qu' debamos acotnodar 
esta mayor intlacíón, ya <-JUe esto lleYa.ría 
inuefinidan'"lente a niveles de variaciún de 
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precios superiores al 20° o. Con ·llo sí t.}Ue 
garantizaríamos la pérdida permanente de 
credibilidad en la política de estabili%ación 
y de la Junta Dir ·cti a del Enusor. La 
lucha contra la inflación no es como un 
partido de fútbol con. dos tiempos de 45 
rninutos. Este es un proc so continuo, 
que requ1ere políticas estal les y 
predecibles y que no tennina el 31 de 
diciernbr de cada año. 
Por ello, al n~antcner las políticas 
consjstenrcs con la n~eta de inflación 
vi gen te del 17° o, a 1 a c..¡ue ·spcro nos 
apro ·imaren~os durant' el pruncr 
scrnestre del a1l.o entrante, cstan:'lTios 
dando una sci1al al gobierno, a los 
e1npresanos y a los trabajadores, que los 
ajustes de precios y salarios deben 
co1nen%ar a adecuarse a la meta de la Junta 
del Ernisor, ya gue de no hacerlo estarían 
poniendo en peligro el nivel de empleo y 
las urilú.lades de sus en~presas. Sólo de 
esta manera lograremos consolidar la 
tendencia decreciente en los preci< s yuc 
se observó durante la prilnera mirad Je la 
década de los noventa, que en conjunto 
con un profundo ajust' de las finanzas 
públicas, nos podrá garantizar un entorno 
qu' fa\ ' orezca un crecirni nro 1nás 
sostenido del producto y Jcl crnpleo y t.JU<..: 
silnul tánearr1en te pcrnüta 
aproxirnación gradual a 
intet-nacionalcs de intlaciún. 
una 
niveles 
Codirector de la Junta Directiva del Banco de la Republíca. 
Las opiniones aquí expresadas solamente comprometen a su autor. Intervención en el XI Foro Economico 
Corfinsura que se realizará en las ciudades de Santafé de Bogotá, Medellín y Cali entre el 22 y 24 de 
octubre de 1996. 
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